Mechanisms for reporting the impact of monetary policy at zero and negative interest by sari, Ali
                                                    (ISSN : 2676-2013)العدد االقتصادي   دراساتمجلة 
 49 – 57: ص      2001، 11 :العدد   11المجلد: 
 
 75 
 السياسة النقدية عند الفائدة الصفرية أثر آليات تبليغ
 والسالبة
Mechanisms for reporting the impact of monetary policy 
at zero and negative interest 
 
 *علي صاري
 -الجزائر– أهراسجامعة سوق  
Email:sariali83@yahoo.com 
 
 32/90/3900تاريخ االستالم: 
 29/00/3900تاريخ القبول: 
 الملخص:
مكونات النشاط  إلى يعتبر معدل الفائدة من األدوات األكثر فعالية وسرعة في نقل أثر السياسة النقدية
إجراءات من شأنها  اتخاذ فيالمركزية في الدول المتقدمة  البنوكمجموعة من  إليهعمدت ما  ، وهواالقتصادي
غير  نقديةسياسات بعد األزمة المالية األخيرة إلى تبني  اضطرتالتقليدية، حيث  النقدية أن تقوم محل السياسة
 انتقال قنوات تعد لم عندمامن أجل تخفيف العواقب الناجمة عن االنهيار وتيسير التعافي االقتصادي،  التقليدية
ة الفائدمعدل  ةسياسوالتي من بينها  الحقيقي، االقتصادي النشاط لدعم فعالة النقدية التقليدية السياسة أثر
الفائدة السالبة، بهدف التأثير على بنية اإليرادات والعائدات وبالتالي تحفيز الطلب الكلي  الصفرية، ثم معدل
 التوظيف الكامل.تحقيق و 
 
 الكلمات المفتاحية: السياسة النقدية، الفائدة الصفرية، الفائدة السالبة.
  JEL: E52  ،E43 تصنيف
Abstract: 
The interest rate is one of the most effective and rapid tools in transferring the 
monetary-policy impact to components of economic activity, which a group of 
advanced-country central banks has taken actions that will replace conventional 
monetary policy, as after the recent financial crisis, unconventional monetary 
policies were forced to mitigate the consequences of the crash and facilitate 
economic recovery, when traditional monetary-policy transmission channels were no 
longer effective to support real economic activity, including zero-interest-rate policy, 
and then negative interest rates, in order to stimulate full employment and revenue 
structures and revenue. 
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الفائدة من األدوات األساسية للسياسة النقدية التي تأخذ في االعتبار عند يعتبر معدل 
التعامل مع المتغيرات في السوق مثل التضخم، البطالة، واإلستثمار؛ فغالبًا ما تلجأ البنوك 
المركزية إلى خفض معدالت الفائدة لتشجيع اإلستثمار الداخلي واالستهالك في إقتصاد معين؛ 
 . صفري وحتى السالبنة األخيرة نالحظ إتباع البنوك المركزية لسعر الفائدة الإلى أننا في اآلو 
، (ZIRP(Rate policy-Zero Interestفبعد تبني البنوك المركزية سياسات الفائدة الصفرية
 ، بصورة(NIRP (yRate polic-Negative Interestانتشر تبني معدالت الفائدة االسمية السالبة
ألخيرة، حيث لجأ إليها عدد من البنوك المركزية في العالم، وعلى رأس هذه واضحة في اآلونة ا
البنوك البنك المركزي األوروبي، والبنك المركزي السويسري والدنماركي، وأخيرا البنك المركزي 
وُتعتَبر أسعار الفائدة السالبة إحدى أدوات السياسة النقدية غير  ؛6102الياباني في سنة 
تهدف في ظروف الركود االقتصادي إلى تشجيع األفراد والمستثمرين على  التقليدية، التي
 .اإلنفاق ألغراض استهالكية واستثمارية بداًل من إيداعها لدى المصارف ودفع فوائد عليها
وينطبق الشيء نفسه على المصارف، إذ تشّجعها أسعار الفائدة السالبة على إقراض أموالها بداًل 
 .المركزي ودفع فوائد عليها من إيداعها في المصرف
ويتم اللجوء البعض إلى إتباع هذا الخيار في محاولة لتنشيط االقتصاد بعدما تم استنفاذ 
جميع الطرق األخرى التي باءت بالفشل، والبعض األخر يريد أن يدفع المستثمرين األجانب إلى 
لسلبية من الخيارات الغير االستثمار خارج البالد، وفي كلتا الحالتين تعتبر أسعار الفائدة ا
  تقليدية التي أدت إلى خلق بضع تشوهات في األسواق المالية.
من أجل معرفة الكيفية واآلليات التي يمكن من  الدراسة أهمية هذه تنبع الدراسة: أهمية
خاللها تأثير أسعار الفائدة المنخفضة  في مجال تسيير السياسة النقدية إلى متغيرات النشاط 
دي، باعتبار أن قناة معدل الفائدة هي التي تتولى نقل تأثير)خفض أو رفع( معدل االقتصا
 الفائدة إلى النشاط االقتصادي. 
 إن هذه الدراسة تسعى إلى تحقيق جملة من األهداف تتمثل في: أهداف الدراسة:
محاولة معرفة السياسة النقدية غير التقليدية المعتمدة في اقتصاديات الدول المتقدمة  -
  ؛وأدوات تنفيذها
محاولة توضيح كيفية نقل أثر السياسة النقدية إلى النشاط االقتصادي بواسطة معدل  -
 الفائدة السالب أو الصفري. 
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 اآلليات تحاول هذه الدراسة اإلجابة على إشكالية أساسية مفادها: ماهي مشكلة الدراسة:
 معدالت لتغيير نتيجة االقتصادي اطالنش إلىالساسة النقدية   أثر انتقال خاللها من يمكن التي
 .السالب؟ إلى النطاق الفائدة وصوال
معدالت الفائدة  خفضأن  :مفادها رئيسية بنيت هذه الدراسة على فرضية فرضية الدراسة:
إلى النطاق السالب يعتبر من أكثر األدوات فعالية في نقل أثر السياسة النقدية إلى متغيرات 
 األزمات.النشاط االقتصادي في زمن 
 .تنفيذهاالسياسة النقدية وأدوات 
تعبر أدوات السياسة النقدية عن المعدالت التي تقع تحت التحكم المباشر للسلطة النقدية، 
ن من وتشمل نوعي ،بما يمكنها من تعديل مستوياتها للوصول إلى تحقيق األهداف النهائية
اقتصاد إلى آخر وتخضع لدرجة التناسق كمية وكيفية، إال أن هذه األخيرة  تتباين من  األدوات،
  .في الجهاز المصرفي وقوة االقتصاد
يقصد بالسياسة النقدية بصفة عامة مجموعة الوسائل التي  مفهوم السياسة النقدية: .0.3
تطبقها السلطات النقدية المكلفة بتسيير شؤون النقد واالئتمان، وتكون هذه الهيمنة إما بإحداث 
)جاسم،  نقود أو في كمية وسائل الدفع بما يتالءم والظروف االقتصاديةتغييرات في كمية ال
  .(392، صفحة 0000
بأنها: "مجموعة من القواعد والوسائل واإلجراءات والتدابير التي  وتعرف السياسة النقدية
التحكم في عرض النقود بما يتالءم مع النشاط االقتصادي و  تقوم بها السلطة النقدية للتأثير
 . (09، صفحة 3992)الحميد،  ق أهداف اقتصادية معينة، خالل فترة زمنية معينة"لتحقي
في حين أن المقصود بفاعلية السياسة النقدية هو مدى قدرة السياسة النقدية في التأثير 
على مجمل النشاط االقتصادي بغية تحقيق األهداف التي تسعى إليها هذه السياسة النقدية؛ 
عدالت نمو اقتصادية مناسبة للقطاعات اإلنتاجية وتحقيق قدر مناسب من تحقيق مفي المتمثلة و 
االستقرار في قيمة العملة الوطنية وكذلك مساهمة السياسة النقدية في تسريع عملية التنمية 
االقتصادية واالجتماعية التي تنشدها البلدان النامية وذلك من خالل مجموعة من الوسائل 
 للسياسة النقدية لبلوغ أهدافها المذكورة. واألدوات الكمية والنوعية
تشمل أدوات السياسة النقدية وفعاليتها أدوات  أدوات السياسة النقدية وفعاليتها: .3.3
 السياسة النقدية المباشرة وغير المباشرة.
يستطيع البنك المركزي، في تنفيذه للسياسة النقدية أن يعمل بشكل مباشر باستخدام حيث 
ية، أو بشكل غير مباشر باستخدام تأثيره على ظروف سوق النقد بوصفه سلطاته التنظيم
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المصدر للنقد االحتياطي، وتعمل األدوات المباشرة عن طريق تحديد األسعار أو الحد منها 
) معدالت الفائدة(، أو تحديد الكميات عن طريق اللوائح، في حين تعمل األدوات غير المباشرة 
قام األول عن طريق تصحيح الطلب والعرض الخاصين من خالل السوق وذلك في الم
 .(01، صفحة 0001)ألكسندر و توماس بالينو،  باالحتياجات المصرفية
تعتبر األدوات الكيفية للسياسة النقدية األدوات األكثر األدوات المباشرة )الكيفية(:  .أ
، االئتمانروض وتنظيم استخدامًا من طرف البنوك المركزية، في التحكم في أنواع معينة من الق
تأطير االئتمان؛ النسبة الدنيا للسيولة؛ الودائع المشروطة من أجل  ومن أهم هذه األدوات هي:
 ؛االستيراد؛ قيام البنك المركزي ببعض العمليات المصرفية؛ التأثير واإلقناع األدبي
كزي من وهي األدوات التي ويستطيع البنك المر األدوات غير المباشرة )الكمية(:  ب.
خاللها أن تستهدف أنواعا محددة من االئتمان و الموجهة لقطاع معين أو لغرض معين. وتتمثل 
أدوات السياسة النقدية الكمية في العناصر التالية: سياسة معدل إعادة الخصم، وسياسة السوق 
 المفتوحة، وتغيير نسبة االحتياطي القانوني.
فترة نهاية سبعينات القرن العشرين بداية تحوُّل شهدت تبنِّي األدوات غير المباشرة:  ج.
البلدان الصناعية نحو التبنِّي الكامل لألدوات غير المباشرة للسياسة النقدية، وتبعها في ذلك 
كثير من الدول النامية، وذلك لوصف تلك األدوات بأن لها فعالية أكبر من األدوات المباشرة 
صبح أكثر انفتاحًا، إذ تعمل األدوات المباشرة على خاصة مع تغير المحيط االقتصادي الذي أ
تحديد معدالت الفائدة أو تحديد كميات القرض عن طريق القواعد التنظيمية، في حين أن 
األدوات غير المباشرة تعمل من خالل السوق عن طريق التأثير في عرض وطلب النقود 
 . (32، صفحة 3991)قدي،  المصرفية
 األدوات غير المباشرة فإنه يجب مراعاة عدة جوانب، أهمها:ومن اجل تبّني استخدام 
 عزل السياسة النقدية عن ضغوطات الحكومة لتمويل العجز المالي؛ -
ربط وتقوية العالقة بين أسواق النقد وأسواق ما بين البنوك من خالل تطوير البنية  -
 يمي لألسواق؛األساسية وأنظمة المدفوعات والتسويات وتطوير اإلطار القانوني والتنظ
 إعادة هيكلة النظام المصرفي بما يقوي القدرة اإلدارية للبنوك ويعزز المنافسة؛  -
 تعزيز دور الرقابة واإلشراف على البنوك والمؤسسات المالية؛  -
وتقوية الوسائل التقنية وطرق القياس والتنبؤ بما يسمح للبنك المركزي ضبَط العرض   -
 النقدي بفعالية؛ 
التجارب أن عملية االختيار بين األسلوبين تتوقف على مدى تطور األسواق أثبتت قد هذا و 
المالية ونشاطها، لكن هناك من ينصح باستعمال النوعين في نفس الوقت أو ما يعرف بـ"الحزام 
 لتحقيق االستقرار المرغوب. (belt and braces)والحمالة"
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 .3993لمالية دوات وأهداف الساسة النقدية بعد االزمة اأالتحول في 
يتمحور النقاش في السياسة النقدية عمومًا حول "آلية االنتقال": أي كيف تؤثر السياسة 
لكي يمكن للسياسة النقدية أن فالنقدية على االقتصاد وما هي القنوات التي تعمل من خاللها؟. 
 حقيقي.تؤثر على أي شيء ذي أهمية، يجب عليها أن تنتقل من القطاع النقدي إلى القطاع ال
وفي هذا الصدد قامت البنوك المركزية في الدول المتقدمة في السنوات األخيرة باتخاذ 
-6112الية العالمية األخيرةتدابير غير تقليدية واسعة النطاق في السياسة النقدية بعد األزمة الم
 نقل أثر السياسة النقدية من القطاع النقدي إلى القطاع الحقيقي. بهدف، 6112
إن تطبيق سياسة نقدية غير تقليدية يتطلب وات تنفيذ سياسة نقدية غير تقليدية: اد .0.2
مجموعة من الوسائل واالدوات غير التقليدية كذلك، هذه األدوات تفرضها حالة الواقع 
 االقتصادي المضطرب، ومن أهم هذه االدوات غير التقليدية ما يلي:
غير تقليدية  سياسة نقدية :بأنه سهيل الكمييعرف التيسير الكمي أو التالكمي:  التيسير -أ
لتنشيط االقتصاد القومي عندما تصبح السياسة النقدية التقليدية غير  البنوك المركزيةتستخدمها 
لزيادة كمية األموال المتاحة في االقتصاد،  األصول الماليةفعالة. حيث يشتري البنك المركزي 
ويتميز هذا األسلوب عن السياسة النقدي المعتادة بأكثر شراء أو بيع لألصول المالية من أجل 
 .الحفاظ على معدالت الفائدة في السوق عند قيمة الهدف المحدد
 من 6112-6112 سنتياألزمة المالية للتخفيف من أثر  وقد تم استخدام هذا األسلوب
الواليات المتحدة واليابان  من طرف ،مليار دوالر0211( بـQE1)التسهيل الكمي خالل برنامج
 .(DADUSH & eldelman, 2011, p. 11) والمملكة المتحدة
 مايةاألمر الذي سوف يضع ضغوطًا على الدول بأن ترد على مثل هذه السياسات لح
على الدخول في سلسلة من تخفيض العمالت  خرىعمالتها، وهو ما يمكن أن يجر دول ا
التيسير الكمي من دولة  والتخفيض المضاد، ويمكن أن تنتقل هذه الموجة العالمية من سياسات
، ومما ال شك فيه أن التحرك الذي قام به االحتياطي الفيدرالي وردود الفعل من الكثير إلى أخرى
ك المركزية في العالم تمثل جميعها إشارات الحتماالت قيام حرب عمالت بين المراكز من البنو 
 .(McKinnon & Liu, 2013., p. 56) التجارية الرئيسة في العالم
برامج التيسير الكمي التي يبدو أنها فقدت قوتها  بعداسعار الفائدة الصفرية:  .ب
غير قادرة أو غير راغبة في  إماات التي هي األسواق، والعديد من الحكوم إبهارومفعولها في 
التي منها أسعار  ، شعرت البنوك المركزية أنها مضطرة لتجربة أدوات جديدةاإلنفاقدعم زيادة 
 .الفائدة الصفرية ونزواًل بها إلى النطاق السالب
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تتبع البنوك المركزية سياسة أسعار الفائدة الصفرية في حالة األزمات من أجل تسهيل و 
ل األفراد على االئتمان، ألن العالقة بين أسعار الفائدة على االئتمان والكمية المطلوبة حصو 
منه ترتبط بعالقة عكسية، حيث أن ارتفاع سعر الفائدة على اإلقراض سوف يقلل من الطلب 
على القروض والعكس صحيح، وهو ما تنشده البنوك المركزية من خالل سياستي التيسير 
ائدة الصفرية. كما تساهم أسعار الفائدة الصفرية في التأثير على أسعار صرف الكمي وأسعار الف
 .العملة في األسواق الدولية للعمالت
حرب اقتصادية يقصد بها التالعب بسعر صرف  يهحرب العمالت حرب العمالت:  .ج
لحاق الضرر باقتصاديات دولة ما  عملة واستخدامها كسالح وكإجراء سريع المفعول للضغط وا 
جراءاتها المالية واالقتصادية بما يعود  ،أو بمجموعة دول جبارها علي إعادة النظر بسياساتها وا  وا 
بالنفع على معالجة أزمة المهاجم االقتصادية، وهذه الحرب ال يمكن تحريكها إال من دول كبرى 
 .(3900)الطالب،،  في استخدام عملتها الدولية كسالح في مواجهة المقابل
الدول  صادراتالعمالت ظاهرة تشير إلى التخفيض التنافسي للعملة لزيادة كما أن حرب 
وتقليل ُمستورداتها من أجل تقليص العجز التجاري أواًل، وتحريكًا لالستثمار في الدول المخفضة 
 .(Sanghvi, 2011, p. 17) ثانيًا، سعيًا لخلق مزيد من فرص العمل للعاطلين عنه
دية الُعملة القوية ُتميز اإلقتصاد القوى، ولكن الُعملة القوية في النظرية االقتصاحيث أنه 
جدًا تضعف اإلقتصاد، هذا حال الوضع االقتصادي اليوم، ولهذا السبب يعمل عدد غير قليل 
من دول العالم على إضعاف الُعملة المحلية بالنسبة للعمالت األخرى، لخلق أفضلية تنافسية 
 «.حرب العمالت»د العالمي، ُأطلق على هذه الظاهرة اسم على غيره من البلدان في اإلقتصا
 من األهداف مجموعة بين التمييز يمكن أهداف السياسة النقدية غير التقليدية: .3.2
في الدول  التقليدية في السياسة النقدية غير واألدوات اإلجراءات استخدام المراد تحقيقها من
 :(22، صفحة 3902)صاري،  وهي المتقدمة
 يهدف الكمي(: االقتصاد )التيسير في المتداولة األموال كمية في مكثف بشكل الرفع  .أ
 الطلب تلبية المركزي البنك الفائدة، ويحاول نسب تجميد عائق تفادي إلى للسيولة المكثف الضخ
 على قبل المتعاملين االقتصاديين، على أمل أنهم سينفقونها مباشرة، ألن الطلب من النقود على
  محدود نتيجة الظروف االستثنائية؛ غير النقود
 المركزي للبنك يمكن )الفائدة الصفرية والسالبة(: الفائدة نسب انحدار على التأثير .ب
 في وحتى جدا منخفض مستوى في نسبة الفائدة الرئيسية على باإلبقاء صريح بشكل االلتزام
 مثل مستقبال، النسبة هذه في للرفع مسبقة شروط ضبط يمكنه طويلة، كما لفترة الصفر مستوى
 ؛البطالة أو التضخم من معين مستوى إلى الوصول
 علي صاريـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــغ السياسة النقدية عند الفائدة الصفرية والسالبة       آليات تبلي
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 المركزي للبنك يمكنقتراضي(: اإل )التيسير القروض أسواق في السيولة عوائق إزالة .ج
 في أولى خطوة في التوسيع خالل من مباشرة االقتصاد لتمويل والسوق البنوك محل يقوم أن
 التي السندات مباشرة ويشتري تمويلها، بإعادة يقوم التي قتصادلال الممنوحة القروض مجموعة
  ؛ثانية خطوة في خاصة( )سندات لالقتصاد قروضا تمثل
: وذلك بفضل إعادة تكوين مخزونات المؤسسات وارتفاع االقتصادي النمو تعزيز .د
زيادة  نفقاتها االستثمارية فضال عن انتعاشة تدريجية في السوق العقارية، وفي المقابل
 ؛االستهالك األسري نتيجة الزيادة المعتدلة في مداخيلها وبالتالي خفض مستوى البطالة
نتيجة اختالل موازين مدفوعات الدول  تحفيز الطلب الخارجي على الصادرات: .هـ
المتقدمة، وضعف منتجاتها على المنافسة في السوق الدولية بسبب ظهور اقتصاديات نامية 
تستخدم األساليب غير  سعر صرف عمالتها(، ما جعل من هذه الدول منافسة لها)انخفاض
 ي التأثير على اتجاه حركة المبادالت التجارية.فالتقليدية 
 السالبة وآليات انتقال أثرها إلى النشاط االقتصادي.الصفرية و معدالت الفائدة 
كساد عندما يكون لقد ألقى "كينز" كثير من الشك حول فعالية السياسة النقدية في أوقات ال
الطلب على النقود غير مستقر ويكون االستثمار بصفة عامة غير حساس للتغيرات في سعر 
. ألن ارتفاع سعر الفائدة قليال ما يعوق رجال األعمال (21، صفحة 0030)فهمي،  الفائدة
زيد أسعار الفائدة المنخفضة تعمل على تسهيل االقتراض ويعن اإلقدام على االستثمار، بينما 
 .الطلب على القروض ويحفز اإلنفاق واالستثمار، وبالتالي زيادة الطلب بشكل عام
يفترض من الناحية النظرية أن أدنى مستوى اسعار الفائدة الصفرية والسالبة:  .0.1
يمكن أن تصل إليه معدالت الفائدة االسمية هو مستوى صفر في المائة، كما أنه من المفترض 
ئدة إلى هذا المستوى، تفقد السياسة النقدية فعاليتها وقدرتها على التأثير عندما يصل معدل الفا
في االقتصاد؛ كما أنه ليس من المتصور نظريا أن تنخفض معدالت الفائدة االسمية إلى ما 
دون الصفر، أي إلى النطاق السالب، غير أن التطبيق العملي أثبت عكس ذلك حيث لجأت 
يار غير التقليدي، بتبني معدالت الفائدة السالبة، التي تمثل إجراء البنوك المركزية إلى هذا الخ
غير اعتيادي يعبر عن حالة من اليأس لدى صناع السياسة النقدية عندما تعجز األدوات النقدية 
  .التقليدية في معالجة أوضاع االقتصاد في حالة الكساد العميق
 لك لبق يه البةالسأسعار الفائدة  يجب معرفة أن المقصود بأسعار الفائدة السالبة: .أ
 نأ اً صو صخ ،يداصتقالا شامكنالا تالاح يف ةيز كر ملا كو نبلا اهيلإ أجلت ةيدقن ةسايس ءيش
 يفو  .رامثتسالاو  قافنإلا نع اً ضو ع لاو مألا سيدكتب دار فألاو  تاكر شلا مايق دهشت تار تفلا كلت
 امدنع اهيلإ ءو جللا متي ،ةيديلقت ريغ ةيدقن ةسايس ةبلاسلا ةدئافلا راعسأ ةسايس ربتعت تقو لا سفن
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 نأ الإ ةديدع تاداقتنا هجاو ت ةسايسلا هذه نأ مغر و  ،لشفلاب داصتقالا شاعنإ بيلاسأ عيمج ءو بت
 .اهيلإ تأجل لو دلا نم ديدعلا
أن البنك المركزي والبنوك الخاصة تستوفي أسعار فائدة  فسعر الفائدة أقل من صفر يعني
. فيما تهدف الفائدة السالبة إلى تشجيع األفراد إعطاء فائدة عليها بداًل منعلى الودائع 
والمستثمرين على اإلنفاق ألغراض استهالكية واستثمارية بداًل من إيداعها لدى البنوك ودفع 
 .(Danthine, 2017, p. 4) فوائد عليها، وهو ما سيقضي على الركود االقتصادي
 وفي -المركزي البنك يقوم أن هو السالبة دةالفائ معدل أن القول يمكن مبسط وبمعنى
 على فوائد دفع من بدالً  لديه المودعة النقود على فائدة باستالم -بعض البنوك خاصة حاالت
 .(02، صفحة 3901)الرستم،  إيداعاته على فوائد دفعي النقود مودع أن حيث اإليداعات، هذه
لنقدية غير التقليدية التي يتم تحديد سياسة سعر الفائدة السلبية هي من أدوات السياسة اف
سعر الفائدة فيه إلى ما دون الصفر، فبداًل من تلقي المودعين الفائدة على ودائعهم، عليهم أن 
 . (3901)لبيب، يدفعوا نسبة مئوية للبنوك من أجل الحفاظ على أموالهم 
 المركزية المصارف ىلد الفائدة أسعار في التطورات تشيرتطور معدالت الفائدة السالبة:  .ب 
 وثباتها المصارف بعض لدى التغيرات بعض حدوث م إلى6102 العام خالل واإلقليمية العالمية
 األساس الفائدة سعر على الفدرالي أبقى االحتياطي أخرى، فقد مصارف لدى يذكر تغير دون
  ؛(1، صفحة 3902)النقدية،  تغير دون 0.25%عند 
 مع )الصفري( منسجًما المنخفض المستوى هذا عند ئدةلسعر الفا التثبيت هذا ويعتبر
 خالل من ز النمويحفت إلى الهادفة المتحدة، الواليات في المتبعة العامة االقتصادية السياسة
 قام اليورو منطقة المالي، وفي التحفيز بسياسات يعرف ما عبر توسعية ومالية نقدية سياسات
 ربع بواقع 6102الثاني من سنة  الربع خالل فائدةال سعر بتخفيض األوروبي المركزي المصرف
 .األول من نفس السنة الربع في 0.75%مع مقارنة0.5% ليصبح أساس نقطة
 وسويسرا المتحدة، والمملكة اليابان، من كل المركزية في المصارف أبقت المقابل في
 الصفر من وقريبة أصال متدنية األسعار بأن تلك علًما تغيرات، أية دون هي كما الفائدة أسعار
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 (:0الجدول رقم )
 وتاريخ آخر تعديل لها. أسعار الفائدة المطبقة في مجموعة من الدول المتقدمة. 
 
، تموز 2دائرة األبحاث والسياسات النقدية، سلطة النقد الفلسطينية، نشرة األسواق العالمية، من العدد  المصدر:
 .6102، نيسان62إلى العدد  .6102
 
 استهداف سياسة بإتباع تقوم المجموعة هذه دول في المركزية المصارف بعض أن ومن
 إلى المستهدف، يضاف األسعار مستوى لتحقيق الفائدة أسعار وتعديل ضبط يتم حيث التضخم،
 الفائدة ذات الدول اقتصاديات يجعل الفائدة بين الدول، في أسعار واسعة هوامش وجود أن ذلك
 عنه ينتج الذي (hot money) باسم ما يعرف وهو السريعة المالية للتدفقات عرضة المرتفعة
  .(01، صفحة 3903)الحاج،  األحيان معظم في كثيرة مالية مشاكل
أجريت عدة دراسات الهدف من استخدام البنوك المركزية أسعار الفائدة السالبة:  .3.1
لبيان أسباب تغير سعر صرف العمالت األجنبية ومن هذه الدراسات بيان أثر تغير نسبة الفائدة 
حيث أن المنطق يوحي بأن المستثمرين يتوجهون لبيع  على أسعار صرف العمالت األجنبية,
ئدة القليلة وشراء العملة ذات الفائدة المرتفعة, مما يؤثر سلبا على سعر األولى العملة ذات الفا
يجابا على الثانية وبالتالي يؤثر على أسعار صرف هذه العمالت.   وا 
وتتبع البنوك المركزية سياسة أسعار الفائدة الصفرية في حالة األزمات من اجل تسهيل 
المطلوبة بين أسعار الفائدة على االئتمان والكمية حصول األفراد على االئتمان، ألن العالقة 
وهو ما تنشده البنوك المركزية من خالل أسعار الفائدة الصفرية. كما تساهم  ،عالقة عكسيةمنه 
في األسواق الدولية  الوطنية أسعار الفائدة الصفرية في التأثير على أسعار صرف العملة
 ا شراء وحدات من عملة أخرى؛للعمالت من خالل عدد الوحدات التي يمكن به
 آخر تعديل 3903 3902 3901 3902 3901 3902 3903 الدولة
 03/92/3903 0,2 0,62  1,62 1,62 1,62 1,62 الواليات المتحدة
 09/92/3901 11 11 11 1,12 1,12 1,22 1,22 ة اليورومنطق
 93/00/3902 1,2 1,2 1,62 1,21 1,21 1,21 1,21 المملكة المتحدة
 02/90/3902 -1,22 -1,22 -1,22 -1,262 -1,262 1,11 1,11 سويسرا
 30/90/3901 -1,01 -1,01 -1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 اليابان
 09/93/3901 0,22 0,22 0,22 2,21 2,21 6,62 6,62 نيوزلندا
 32/09/3902 5,22 5,22 5,22 2,21 2,21 2,11 2,11 الصين
 33/92/3902 2,21 2,21 2,11 00,22 00,22 2,62 2,62 البرازيل
 31/93/3902 2,11 2,11 2,11 2,22 2,22 2,21 2,21 تركيا
 03/92/3902 02,22 02,22 05,62 2,22 2,22 2,62 2,62 مصر
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الهدف من هذه السياسية هو إبعاد المصارف عن اإليداع في المصرف المركزي  أن كما
لتستعمل أموالها في إقراض الشركات واألشخاص، حيث أن خفض نسب الفائدة تحت الصفر 
 .سيجعل االقتراض أسهل ويزيد الطلب على القروض ويحفز اإلنفاق واالستثمار
النطاق األدنى “ض أسعار الفائدة األساسية إلى ما كان ُيعرف باسم اخفانفبمجرد 
، يصبح بوسع البنوك المركزية استخدام إجراءات غير تقليدية على مستوى السياسة ”الصفري
تهدف األسعار السالبة إلى تشجيع القطاع الخاص على ف. ة إضافيةالنقدية لتقديم دفعة تنشيطي
ر األسعار عن طريق زيادة تيسير األوضاع النقدية والمالية. وفي حالة زيادة اإلنفاق ودعم استقرا
االقتصاديات المفتوحة األصغر حجما، يمكن ألسعار الفائدة المساهمة في الحد من التدفقات 
  .(3901)فينيالز و سايمون،  الرأسمالية الوافدة وتخفيض ضغوط ارتفاع أسعار الصرف
في أمريكا وأوروبا لم تشرع في استخدام األدوات غير جدير بالذكر أن البنوك المركزية 
التقليدية إال بعد وصول أسعار الفائدة لمستويات متدنية وفقدانها القدرة على تنشط االقتصاد 
، مما أدى إلى إضعاف عمالتها من البةسفائدة فاعتمدت أسعارا  إيجاد أدوات بديلة. يهاكان علف
 .لحصول على عوائد أعلى في أماكن أخرىخالل تشجيع المستثمرين على السعي ل
 (: 3الجدول رقم )
 البنوك المركزيةتاريخ بداية تطبيق معدالت الفائدة السالبة في بعض 











 3901الى إلى افريل 3903من يوليو  البنك الوطني الدنماركي
 إلى اآلن  3901ثم من سبتمبر 
 -,120 صفر ,20
 -,190 صفر ,320 وما بعده 3901من يونيو  البنك المركزي االوروبي
 -,220 -,290 ,290 3901ديسمبر  البنك الوطني السويسري
 -,0320 -,290 ,320 3902فبراير  البنك المركزي السويدي
 -,090 صفر ,090 3901يناير  بنك اليابان المركزي
 -,20 ,0390 ,0120 3901مارس  البنك المركزي الهنغاري
 ، متاح على:كيلي إيكولد، و سايمون غراي، و هوزيه فينيالزالمصدر: 
23-8-2018.http//blog-;ontada.imf.org/page_id4171 
هناك أوجه توافق بين أسعار الفائدة األساسية السالبة وسياسة التيسير الكمي؛ فقد كما أن 
اقترنت أسعار الفائدة السالبة حتى اآلن بتوسع الميزانيات العمومية للبنوك المركزية نتيجة 
التيسير الكمي أو عمليات شراء النقد األجنبي على نطاق واسع. ويعمل التيسير الكمي على 
ن كان نطاقه محدودا إلى حد ما نظرا ألنه يقلل بمرور تقليص العائ دات وعالوات األجل، وا 
الوقت حجم األصول المتاحة لمشتريات البنك المركزي اإلضافية؛ ويهدف تحرك أسعار الفائدة 
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األساسية نحو الجانب السالب إلى تخفيض أسعار الفائدة في سوق المال، وخفض منحنى العائد 
آثار اإلحالل في محفظة االستثمار، ومن ثم زيادة فعالية السياسة النقدية. بدرجة أكبر، وتعزيز 
والواقع أن فعالية أسعار الفائدة السالبة على الودائع تصبح في غالب األحيان أكثر فعالية عند 
 .تسعير احتياطيات البنوك التجارية بسعر  الفائدة السالب
 يعتبر معدلتغيرات النشاط االقتصادي: آليات تأثير أسعار الفائدة السالبة في م .2.1
 مع التعامل عند االعتبار في تأخذ التي النقدية للسياسة األساسية األدوات من هو الفائدة 
 إلى المركزية البنوك تلجأ ما فغالباً   واالستثمار؛ البطالة، التضخم، مثل االقتصادية المتغيرات 
 ةدع كانه نأل . معين اقتصاد في واالستهالك الداخلي االستثمار لتشجيع الفائدة معدالت خفض 
 لالخ نم يه ةيلآ مهأو  ،يداصتقالا طاشنلا تانو كم ىلإ ةبلاسلا ةدئافلا راعسأ رثأ لقنل تاو نق
 .فر صلا رعس قير ط نعو  ،يفر صملا ضار قإلاو  ،ةير امثتسالا ظفاحملا نز او ت ةداعإ
 البةالس الفائدة اعتماد من األساسي الهدف يكمن من خالل التأثير في معدل التضخم: .أ
 فالمركزي ، االقتصادي الركود ظلّ  في تتراجع التي التضخم معّدالت ورفع االقتصاد تحفيز في 
 الدول بعض في  نسبة التضخم أن إال ، %6بنحو التضخم للمعدّ  هدفا حّدد قدّ  كان األوروبي 
فمعدل التضخم المرتفع أخطر من   .؛ البس حتى أو بالمائة الصفر مستوى عند األوروبية 
التضخم المنخفض بالمعنى اإلقتصادي. ألن التضخم المرتفع يؤدي إلى حدوث إختالالت في 
عار الفائدة التي ُتعيق اإلستثمار وتحقيق النمو اإلقتصادي وخسارة التنافسية اإلقتصاد وارتفاع أس
وفي المقابل ينطوي التضخم المنخفض على عدة مخاطر، السيما في  .وهبوط أسعار الصرف
فترات االنكماش، حيث تتراجع هوامش أرباح الشركات جراء الركود أو تراجع أسعار منتجاتها 
. كما يقترن معدل االقتصادي، وبالتالي إلى تفاقم االنهيار ثابتة أو تزداد فيما تبقى رواتب العمال
 . منخفضة التضخم المنخفض عادًة بتدني أسعار الفائدة
  خفض أسعار الفائدةالمزيد من من أجل التصدي للركود، تحتاج البنوك المركزية إلى ف
البنوك المركزية  إلى ما دون الصفر؛ وهو ما حدث ويحدث فعليًا في مجموعة من حتى
 هدف فيما لديها، التضخم معّدل زيادة هو البةالس الفائدة اعتماد من مثالً  السويد فهدف .العالمية
 من قيمتها وكبح  كثيرًا، االرتفاع من عمالتهم قيمة منع في يكمن المباشر والدنمارك سويسرا 
 .(Jobst & Lin, 2016, p. 13) مقابل العمالت الدولية األخرى ايدالتز  
فأرقام التضخم في العالم الغربي كلها قريبة من الصفر، وبالتالي فإن الفائدة االسمية قريبة 
أو مساوية تمامًا للفائدة الحقيقية طالما أن معدل التضخم عند الصفر. ومن هنا فسعر الفائدة 
ليس  بنوكالمركزية، وبالتالي فإن ال بنوكلدى ال هاأموالالتي تحتفظ ب كبنو و عقوبة للالسالب ه
أمامها خيار سوى أن تفرط في اإلقراض وتدفع الناس لالقتراض بأية وسيلة. وما لم تستطع فهي 
بين خيارين: إما أن تتحمل بنفسها كلفة العقوبة المتمثلة في دفع الفائدة السالبة من خزائنها من 
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والخيار اآلخر أن تخصم من ودائع العمالء ما يعادل قيمة الفائدة  .لمودعيندون تمريرها ل
وبحسب بعض األرقام فإن بعض المصارف قررت إتباع السياسة األولى، وهو ما  .السالبة
ما  كمايشكل خطرًا على المصارف، ويضعف قدرتها المالية بالضغط على هامش أرباحها، 
وبعضها اتبع السياسة الثانية، وهو الخصم من أموال  .يجعلها غير راغبة في اإلقراض أصالً 
وهو  -حتى ولو بطريقة غير مباشرة برفع تكاليف اإلدارة والخدمات التي تقدمها لهم -المودعين 
 .(3901)ستغلتز،،  ما ينذر بهروب هؤالء المودعين بأموالهم خارج النظام المصرفي
 مو قتبكل تحرك  قلقةاألسواق بشكل عام  من خالل إعادة توازن المحافظ االستثمارية: .ب
به البنوك المركزية لتخفيف السياسة النقدية منذ بداية األزمة المالية، لكنها باتت أكثر قلقا حيال 
تجربة أسعار الفائدة السلبية. ويخشى بعض المستثمرين والمحللين من أن هذه التحركات هي 
 .ة، وأن السالح الجديد يمكن أن يكون خطراانعكاس مثير للقلق لتالشي قوة البنوك المركزي
ة بالتأثير على األصول لبافإن استمرار أسعار الفائدة السمن وجهة نظر استثمارية، ف
أصول  المختلفة لفترة طويلة، يدفع العديد من المستثمرين إلى تحويل محافظهم االستثمارية نحو
لى النطاق السالب في الدول المتقدمة، فمع انخفاض أسعار فائدة إ ؛أشد خطورة بحثًا عن العائد
ن كان من غير الواضح إذا ما كانت هذه اآلثار  تراجعت أنشطة التداول في أسواق المال، وا 
. هذا لكميراجعة ألسعار الفائدة السالبة في ذاتها أم لفائض السيولة الكبير المصاحب للتيسير ا
بهدف إعادة التوازن في  ية واالستثماريةلاألمر دفع المستثمرين إلى إعادة بناء محافظهم الما
 :(3901)حيدر،  العائد المالي لهم، وذلك من خالل
 هنإعلى هذا األساس، فإن أي دولة ترى اقتصادها يعاني من حالة الركود ف األسهم:. 0.ب
زي بممارسة دوره على باستطاعتها العمل على معالجة هذا المشكلة من خالل قيام البنك المرك
ة عليها مقابل احتفاظها باألموال، هكذا عمل يؤدي إلى جعل الكفاية لبافرض فائدة سو  بنوكال
الحدية لرأس المال أعلى ما ُيمكن، ويؤدي أيضًا إلى عقاب المدخرين )أفراد ومصارف( كنتيجة 
لعدم توظيف أموالهم في النشاط االقتصادي، وبالتالي سيضطر المدخرين إلى استنفار كافة 
 أرباح وفوائدللحصول على  -أسهم الشركات -فها في النشاط االقتصاديأموالهم وتوظي
والتخلص من تكاليف االدخار )الفائدة السلبية(، مما يفضي إلى زيادة الطلب على العمل وزيادة 
 .تحقيق النمو االقتصاديوبالتالي رفع و إنتاج السلع والخدمات 
مؤشر على قلق هي ات العادية، في األوق البةإن معدالت الفائدة الس السندات:. 3.ب
محافظي البنوك المركزية، بشأن تباطؤ النمو االقتصادي، وخوف أكبر من االنكماش؛ وتميل 
أسعار السندات الحكومية إلى االرتفاع في بعض األوقات، التي تسود فيها معدالت الفائدة 
تراجعت عائدات  ة، بينما تنخفض عوائد السندات الحكومية وهو بالضبط ما حدث، إذلباالس
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وهنا تحاول البنوك المركزية عن طريق  .السندات الحكومية طويلة األجل في جميع أنحاء العالم
ة، وهي سياسة لم تكن ناجحة تمامًا واقتصر نجاحها لباخفض معدالت الفائدة إلى مستويات س
 المحدود على تشجيع الشركات واألسر لالقتراض واإلنفاق.
المستثمرين التطلع إلى السوق العقاري، خالل الفترات التي تسود يجب على  العقار:. 2.ب
فيها معدالت الفائدة السلبية، وبما أن معظم المستثمرين ينشطون بالفعل في سوقي األسهم 
والسندات، فإن البحث عن فئة من فئات األصول األخرى التي يمكن أن تحقق لهم عوائد، ال 
 .قاراتيمكن أن تكون جيدة بمقدار قطاع الع
هذه المنهجية تهدف إلى دفع المستثمرين خارج سوقي األسهم والسندات، وقد بدأت تظهر 
بالفعل من خالل إيجاد حركة كبيرة في أسواق العقارات السكنية والتجارية في جميع أنحاء 
العالم، ومن المؤكد أن المستثمرين والمالك سيتمتعون بميزة كبيرة، مع انخفاض تكلفة التمويل، 
ما من المرجح أن يستفيد المستثمرين والمرّوجين لالستثمارات العقارية، بشكل كبير في قطاع ك
االستثمار العقاري، إذ إن معدالت الفائدة السلبية ستقلص بالتأكيد من حجم العوائد الموعودة. 
ولكن تحقيق عائد من رقم مزدوج قد يكون ممكنًا في القطاع العقاري، وقد ال تعمل بعض 
تصاديات على تطبيق معدالت سلبية على الفائدة اآلن، ولكن من المرجح أن يحدث ذلك االق
األمر الذي سيجعل من االستثمار العقاري أكثر جاذبية، وسيساهم في تعزيز العوائد وزيادة 
 .مستويات الطلب في السنوات المقبلة
يان الحياة في إن القطاع المصرفي، وهو في العادة شر من خالل اإلقراض المصرفي:  .ج
، ليس فقط ألن على البةطر، نتيجة معدالت الفائدة السأي اقتصاد، هو األكثر عرضة للمخا
البنوك التي تقدم الخدمات المصرفية التجارية، وتسديد رسوم للبنوك المركزية إليداع احتياطياتها 
تراض على من النقد، ولكن ألن نموذج األعمال التجارية للقطاع المصرفي مبني على االق
 .األجل القصير لمنحنى العائد أي من المودعين، واإلقراض على األجل الطويل أي القروض
وبما أن أسعار الفائدة تضر بهوامش ربحية البنوك في األجل القصير، خصوصًا أن العديد 
قد اختلف تأثير أسعار الفائدة السالبة على ف من البنوك تحجم عن فرض رسوم على المودعين
اض المصرفي باختالف البنوك، نتيجة اختالف نماذج التمويل وممارسات اإلقراض، وبينما اإلقر 
انخفضت تكاليف التمويل المصرفي، فقد كان التراجع في أسعار الفائدة على القروض المصرفية 
 محدودا نتيجة ثبات أسعار الفائدة على الودائع عند المستوى الصفري أو فوقه. 
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كما يمكن في الظروف االقتصادية غير االعتيادية للتسهيل  لة:من خالل قيمة العم .د
الكمي تحفيز االقتصاد عن طريق التأثير على كمية النقود، أيضا فإن انخفاض أسعار الفائدة 
 . يخفض الضرائبيخفض تكاليف االقتراض الحكومي و 
ع أما ثاني هذه المستهدفات في هذا الجانب فهو رفع معدالت التضخم في ظل تراج
اتجاهات التضخم المنخفضة على النحو الذي يحمل آثارا سلبية على النمو االقتصادي، أما 
ثالثها، وهو أكثر هذه الغايات التي يتناولها المراقبون بالتحليل، فهو إجبار البنوك غير الراغبة 
على في مد خطوط االئتمان في االقتصاد األوروبي على القيام بذلك حتى تتجنب أن تدفع فائدة 
األموال التي ال تقرضها، وهو أمر مرغوب أيضا في ظل هذه الظروف لتغذية الطلب الكلي في 
االقتصاد األوروبي، غير أنه ليس هناك ما يؤكد قيام البنوك بذلك نظرا ألن البنوك ال تأخذ في 
ي االعتبار عنصر العائد فقط، إنما أيضا تهتم بجوانب المخاطرة عند منح االئتمان، خصوصا ف
أوقات األزمات، من ناحية أخرى فإن القضية األهم في هذا الجانب ليست في إقدام البنوك على 
منح االئتمان، بقدر ما هي هل هناك طلب فعلي على االئتمان من جانب قطاع األعمال 
واألفراد؟؛ في ظل اعتقاد الناس أن أموالهم ستكون قيمتها أقل في المستقبل ما يولد لديهم حافز 
نفاقها بشكل اكبر من اآلن. كبير  للتخلص منها وا 
لقد تباينت آثار أسعار الفائدة السالبة في البنوك المركزية من خالل أسعار الصرف:  .ه
على أسعار الصرف، فقد أدت إعادة توازن المحافظ االستثمارية في بعض الحاالت إلى خروج 
كان إلجراءات البنوك المركزية في التدفقات الرأسمالية عبر الحدود وانخفاض أسعار الصرف. و 
بعض الحاالت أثر مفيد من حيث تخفيض التدفقات الرأسمالية الداخلة )في الدانمرك على سبيل 
 .ساهمت عوامل أخرى في التأثير على أسعار الصرف كما ،المثال(
عملة لمكافحة ارتفاع قيمة ال ةلباففي سويسرا والدنمارك مثاًل يتم استخدام معدل الفائدة الس
وتعزيز قيمتها مقابل العمالت األخرى، فالهدف الرئيسي من الفائدة السلبية هو إحباط عزيمة 
المستثمرين على شراء العملة المحلية الذي سيؤدي بدوره إلى رفع قيمة العملة المحلية،ً  وهذا له 
ن تأثير مباشر على الصادرات السويسرية حيث سينخفض الطلب على البضائع السويسرية م
األوروبيين نظرًا إلى أن أوروبا تعتبر الشريك التجاري األول لسويسرا، وعلى المدى الطويل 
 واردات السويسرية مقابل الصادراتسيؤدي إلى تراجع في النمو االقتصادي للبلد وزيادة ال
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 الخاتمة ونتائج الدراسة.
التقليدية، التي تهدف في ُتعتَبر أسعار الفائدة السالبة إحدى أدوات السياسة النقدية غير 
ظروف الركود االقتصادي إلى تشجيع األفراد والمستثمرين على اإلنفاق ألغراض استهالكية 
وينطبق الشيء نفسه على  .واستثمارية بداًل من إيداعها لدى المصارف ودفع فوائد عليها
داعها في المصرف المصارف، إذ تشّجعها أسعار الفائدة السالبة على إقراض أموالها بداًل من إي
كما أن معدالت الفائدة السلبية على الودائع المصرفية تعتبر ظاهرة  .المركزي ودفع فوائد عليها
جديدة في عالم االقتصاد، الهدف الرئيسي منها هو جعل البنوك تقرض قطاعات االقتصاد 
 على نظرة تجاهالطلب مع المحافظة الحقيقي, وأن تسمح للناس العاديين باإلنفاق من أجل زيادة 
 الودائع المصرفية بأنها غير رابحة فاألموال يجب أن توضع في العمل.
ويلجأ البعض إلى إتباع هذا الخيار في محاولة لتنشيط االقتصاد بعدما تم استنفاذ جميع 
الطرق األخرى التي باءت بالفشل، والبعض األخر يريد أن يدفع المستثمرين األجانب إلى 
تقليدية الغير ر الفائدة السلبية من الخيارات في كلتا الحالتين تعتبر أسعا ؛بالداالستثمار خارج ال
 . ات في األسواق الماليةوالتي أدت إلى خلق بضع تشوه
 نتائج الدراسة:
تشكل أسعار الفائدة أداة السياسة النقدية الرئيسية، التي يمكن رفعها وخفضها لضمان  -0
ذ بد أن تفي أسعار الفائدة كافية، فال موجبةتكن أسعار الفائدة الا لم األداء االقتصادي الجيد. وا 
 .بالغرض البةالس
إن دفع أسعار الفائدة تحت الصفر بالرغم من إمكانيته فنيا إال أنه لم يساعد في شيء،  -6
فأسعار الفائدة السلبية شجعت المودعين على سحب إيداعاتهم من المصارف وادخارها بشكل 
 العائد على الكاش صفر فإنها تبقى أفضل حاال من العائد السلبي نقدي بالرغم من أن
أمام سياسة الفائدة السالبة بشقيها االسمي والحقيقي بعد أخد معدالت التضخم في  -2
االعتبار، باتت البنوك المركزية غير قادرة علي القيام بوظيفتها األساسية في تشجيع االدخار 
ية؛ وبدال من ذلك فإن البنوك أصبحت تعاقب المدخرين ودعم النمو وتعزيز الوساطة المال
 باألخذ من أموالهم في مقابل تشجيع المقترضين للحصول عليها دون فوائد أو تكلفة.
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وتؤكد الدراسات الواقعية لسلوك رجال األعمال بأن مستوى سعر الفائدة ليس عاماًل هامًا  -5
إذ أنه في أوقات الكساد بصفة خاصة وعدما  في اتخاذ القرارات الخاصة بنشاطهم االستثمارية،
تصبح الطاقة اإلنتاجية فائضة فمن المحتمل أن يكون االستثمار قليل المرونة لسعر الفائدة 
 .بمعنى أن االستثمار ال يستجيب بسهولة النخفاض هذا السعر
فعندما نهدف جميعا إلى أن تكون السياسة النقدية ذات أثر فعال للتخفيف من حدة  -2
الكساد، فمن الصعوبة إقناع المستثمرين ورجال األعمال بضخ استثمارات محفوفة بمزيد من 
المخاطر. فإذا كان أصحاب األعمال ال يستثمرون بالشكل الكافي في ظل الفوائد المتدنية 
 .حاليًا، فمن غير المرجح أن تدفعهم فوائد أدنى بقليل إلى االستدانة
ة السلبية مطبقة حاليًا في اليابان ومنطقة اليورو وغيرها، كما ذكرنا فإن سياسة الفائد -2
ومؤيدو هذه السياسة يعتبرون أن مخاطرها العملية هي أقل بكثير مما يتم تصويره عنها، لكنها 
تبقى سياسة نقدية ال تلقى قبواًل كبيرًا من العديد من خبراء المال واالقتصاد الذين يعتبرون أن 
 .بر من فوائدهامضاّرها على االقتصاد أك
التي ألحقت  الماليةأداء األسواق  ساهم تطبيق معدالت الفائدة السالبة في ضعف -2
منذ أن طرح  61انخفضت أسهم البنوك اليابانية بأكثر من % ؛الضرر بأسهم القطاع المالي
عل بنك اليابان المركزي سياسات أسعار الفائدة سلبية. كما انخفضت أسهم البنوك األوروبية بالف
 .02هذا العام وتراجعت أسهم البنوك في الواليات المتحدة بنسبة % 61بأكثر من %
 التجارية البنوك نظر وجهة من المنطق إلى أقرب السياسة هذه تبدو قدّ وفي األخير  -2
 ذهبية فرصة تثمرونالمس بعض يراها وقدّ  الودائع، أصحاب كبرى، شركات من وزبائنها 
 رأس على الحصول ريثما قةلاعال أعمالهم ومشاريع خططهم لتنفيذ القروض، على للحصول 
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 بنوك المركزية ئدة المطبق في الالفامعدل  
 
 
sours: by Ruchir Agarwal and Miles S. Kimball, Enabling Deep Negative Rates to Fight 
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 (:3الملحق رقم )
 .وتاريخ آخر تعديل لها اريخ بداية العمل بها ونسبها المطبقةمجوعة البنوك التي اعتمدت أسعار الفائدة السالبة، وت
rate instrument objective Bank 
-0,20% (july 2016) Deposit rate Transmission of the ECB 
monetary policy stance; 
also aimed at avoiding 
potential losses to the 
central bank 
Bosnia and Herzegovina  
(two tiers) 
-0,30% (january 2016) 
-0,40% (march 2016) 
Deposit rate Transmission of the ECB 
monetary policy stance; 
also aimed at avoiding 
potential losses to the 
central bank 
Bulgaria (two tiers)  
-0,20% (july 2012) 
-0,10% (January 2013) 
-0,05% (September 2014) 
-0,20% (January 2015) 




inflows and exchang rate 
pressures 
Denmark (no tiers) 
-0,10% (june 2014) 
-0,20% (September 2014) 
-0,40% (march 2016) 
Deposit rate Price stability and 
anchoring inflation 
expectations 
Euro area (no tiers) 
-0, 05% (march 2016) Deposit rate Price stability and 
countering exchang rate 
pressures 
Hongary (no tiers) 
-10%(february 2016) Deposit rate Price stability and 
anchoring inflation 
expectations 
Japan (three tiers) 
-0,25% (september 2015) 
-0,50% (march 2016) 
Reserve rate Price stability Norway (two tiers) 
-0,75% (january 
2015) 
Sight deposits at 
SNB(with an exemption 
threshold) 
Reducing appreciation 
and deflationary pressures 
Switzerland (two tiers) 
-0,1% (February, 2015) 
-0,50% (February, 2016)  
Reverse repo rate Pris stability and 
anchoring inflation 
expectations 
Sweden (no tiers) 
Sours: Whelsy Boungou, Negative Interest Rates, Bank Profitability and Risk-taking, 
Working Paper, April 2019, p22. 
 
 (: 2م )الملحق رق
 .األوربيةمنحنى تطور معدل الفائدة في عدد من البنوك المركزية 
 
Sours: by Rima A. Turk, Negative Interest Rates: How Big a Challenge for Large Danish and 
Swedish Banks?, IMF Working Paper, European Department, October 2016, p 6. 
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